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7KLVýDSSHQGL[ýLVýDQýH[DPSOHýRIýDýGHWDLOHGýDSSURDFKýIRUýGHILQLQJýWKHýOHYHOýRIýVSDWLDO
FRPSOH[LW\ýõLïHïñýORFDWLRQñýVL]HñýDQGýQXPEHUýRIýSDUFHOVôýLQýDý75,0ï)D7(ýDQDO\VLVïýý7KHUHýDUH
PDQ\ýIDFWRUVýWKDWýLQIOXHQFHýVFHQDULRýFRPSOH[LW\ñýLQFOXGLQJýWKHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýSROOXWDQWñýWKH
HQYLURQPHQWDOýVHWWLQJñýWKHýH[SRVHGýSRSXODWLRQñýWKHýLPSDFWýRIýLQWHUHVWñýWKHýDYDLODEOHýGDWDñýDQG
DYDLODEOHýFRPSXWHUýUHVRXUFHVïýý$ýFOHDUýDQDO\VLVýREMHFWLYHýRIIHUVýDýVWDUWLQJýSRLQWýIRUýVHWWLQJýXSýWKH
VFHQDULRýZLWKýDQýDSSURSULDWHýOHYHOýRIýFRPSOH[LW\ïýý7KHý75,0ï)D7(ýPRGHOLQJýIUDPHZRUNýXVHVýD
V\VWHPýZKHUHýWKHýDQDO\VLVýREMHFWLYHýLVýFODVVLILHGýLQWRýRQHýRIýWKUHHýEDVLFýW\SHVïýý)RUýHDFKýW\SHýRI
REMHFWLYHñýDýVHULHVýRIýTXHVWLRQVýFDQýEHýXVHGýWRýLGHQWLI\ýWKHýQDWXUDOýDQGýDUWLILFLDOýERXQGDULHVýRIýWKH
V\VWHPïýý$ýSUHOLPLQDU\ýGHFLVLRQýWUHHýLVýGHYHORSHGýIRUýHDFKýREMHFWLYHýW\SHýWRýDVVLVWýWKHýXVHUýLQ
GHWHUPLQLQJýZKLFKýERXQGDU\ýRUýVHWýRIýERXQGDULHVýLVýDSSURSULDWHýIRUýDýJLYHQýPRGHOLQJýREMHFWLYHïý
7KHýGHFLVLRQýWUHHVýDUHýXVHGýWRýSURYLGHýDýVWDQGDUGýDSSURDFKýIRUýVHWWLQJýXSýDýVLPXODWLRQï

$IWHUýWKHýLQLWLDOýVFHQDULRýLVýFRQVWUXFWHGýDQGýDýVLPXODWLRQýKDVýEHHQýFRPSOHWHGñýWKH
SUHOLPLQDU\ýUHVXOWVýQHHGýWRýEHýHYDOXDWHGýWRýFRQILUPýWKDWýWKHýPRVWýDSSURSULDWHýVFDOHýKDVýEHHQýXVHGïý
7KHýPHWKRGRORJ\ýIRUýGHWHUPLQLQJýDSSURSULDWHýVFDOHýDQGýVSDWLDOýUHVROXWLRQýDVýZHOOýDVýVXJJHVWLRQV
IRUýGHILQLQJýFRPSDUWPHQWVýDUHýLQFOXGHGýLQýWKLVýFKDSWHUï

7KHUHýDUHýVHYHUDOýTXHVWLRQVýWKDWýQHHGýWRýEHýDQVZHUHGýEHIRUHýWKHýDSSURSULDWHýOHYHOýRI
VFHQDULRýFRPSOH[LW\ýFDQýEHýGHWHUPLQHGïýý$VýZLWKýDQ\ýPRGHOLQJýH[HUFLVHñýWKHýILUVWýDQGýIRUHPRVW
VWHSýLQýDý75,0ï)D7(ýDQDO\VLVýLVýWRýFOHDUO\ýVWDWHýWKHýREMHFWLYHýRIýWKHýDQDO\VLVïýý7KHýREMHFWLYH
VKRXOGýLGHQWLI\ýWKHýFKHPLFDOõVôýRIýFRQFHUQñýWKHýH[SRVHGýSRSXODWLRQýõLQGLYLGXDOñýVSHFLHVñ
SRSXODWLRQñýFRKRUWñýRUýHQYLURQPHQWDOýFRPSDUWPHQWôñýDQGýWKHýKHDOWKýHQGSRLQWýõFKURQLFýRUýDFXWHôýWR
EHýDVVHVVHGïýý7KHýH[SRVHGýSRSXODWLRQñýHLWKHUýKXPDQýRUýHFRORJLFDOñýRUýODQGVFDSHýFRPSRQHQWýõHïJïñ
ODNHñýZHWODQGñýDJULFXOWXUDOýSORWôñýLVýUHIHUUHGýDVýWKHýWDUJHWïýý7KLVýVHFWLRQýSUHVHQWVýDýWLHUHGýDSSURDFK
WKDWýLQFRUSRUDWHVýDOOýRIýWKHVHýREMHFWLYHVýWRýGHILQHýWKHýDSSURSULDWHýVFDOHýDQGýUHVROXWLRQýRIýDýJLYHQ
75,0ï)D7(ýVFHQDULRï

)RUýWKHýFKHPLFDOõVôýRIýFRQFHUQñýWKHýWZRýPRVWýLPSRUWDQWýIDFWRUVýIRUýGHWHUPLQLQJýWKH
DSSURSULDWHýPRGHOLQJýVFDOHýDUHýKRZýUDSLGO\ýWKHýFKHPLFDOýPRYHVýDQGýKRZýUDSLGO\ýWKHýFKHPLFDO
GHJUDGHVýLQýWKHýHQYLURQPHQWïýý7KHýUDQJHýRIýPRELOLW\ýIRUýHDFKýWDUJHWýRIýLQWHUHVWýDOVRýQHHGVýWRýEH
FRQVLGHUHGïýý,QýDGGLWLRQýWRýSURYLGLQJýLQIRUPDWLRQýDERXWýPRGHOLQJýVFDOHñýWKHýPRELOLW\
FKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýWDUJHWýKHOSýGHWHUPLQHýWKHýDSSURSULDWHýOHYHOýRIýUHVROXWLRQýRIýWKHýVFHQDULRïý
)LQDOO\ñýWKHýHQGSRLQWýEHLQJýDVVHVVHGýZLOOýSURYLGHýLPSRUWDQWýLQIRUPDWLRQýDERXWýERWKýWHPSRUDOýDQG
VSDWLDOýVFDOHýRIýWKHýVFHQDULRïýý

7KHýDSSURDFKýGHVFULEHGýLQýWKHýIROORZLQJýVHFWLRQýJHQHUDWHVýDýVWDUWLQJýSRLQWýIRUýDQ\ýJLYHQ
DQDO\VLVýREMHFWLYHýIRUýZKLFKý75,0ï)D7(ýLVýGHVLJQHGñýDQGýLVýLQWHQGHGýWRýLPSDUWýVRPHýFRQVLVWHQF\
DQGýWUDQVSDUHQF\ýLQWRýWKHýVFHQDULRýVHWýXSýSURFHVVïýý$GGLWLRQDOO\ñýRQFHýDýVFDOHýKDVýEHHQýFKRVHQñ
RQHýPXVWýGHWHUPLQHýLIýWKDWýVFDOHýLVýDSSURSULDWHýZKHQýFRPSDUHGýWRýRWKHUýVRXUFHVýRIýPRGHO
XQFHUWDLQW\ï



$33(1',;ý&
'(7(50,1,1*ý$335235,$7(ý6&$/(ý$1'ý63$7,$/ý5(62/87,21

129(0%(5ýìäää &ðë 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

&ïì &/$66,),&$7,21ý2)ý7+(ý$1$/<6,6ý2%-(&7,9(

7KHýPHWKRGRORJ\ýIRUýWKHýVHWýXSýRIýDýVFHQDULRýZLOOýGHSHQGýODUJHO\ýRQýWKHýPRELOLW\ýRIýWKH
WDUJHWïýý7KHýPRELOLW\ýRIýHDFKýH[SRVHGýSRSXODWLRQýLVýFDWHJRUL]HGýLQWRýRQHýRIýWKUHHýJHQHUDOýFODVVHVãý
PRELOHñýERXQGHGñýDQGýVWDWLRQDU\ïýý(DFKýFODVVýLVýGHVFULEHGýLQýWKHýIROORZLQJýVHFWLRQVýDQG
VXPPDUL]HGýLQý7DEOHý&ðìïýý'HSHQGLQJýRQýZKLFKýFDWHJRU\ýEHVWýGHVFULEHVýWKHýWDUJHWýRIýLQWHUHVWñýWKH
XVHUýLVýUHIHUUHGýWRýRQHýRIýWKUHHýELQDU\ýGHFLVLRQýWUHHVýWKDWýDUHýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQý&ïëïýý7KH
GHFLVLRQýWUHHVýSURYLGHýDýVHULHVýRIýTXHVWLRQVýWKDWýKHOSýWKHýXVHUýGHWHUPLQHýWKHýDSSURSULDWHýVHWýRI
ERXQGDULHVýDQGýSDUFHOVýLQýWKHýDQDO\VLVïýý,QIRUPDWLRQýRQýWKHýGLIIHUHQWýERXQGDU\ýW\SHVýLVýSURYLGHG
LQý6HFWLRQý&ïëï

7DEOHý&ðì
&ODVVLILFDWLRQýRIý0RGHOLQJý2EMHFWLYHVý%DVHGýRQý7DUJHWýRIý,QWHUHVW

7DUJHWý&ODVV 'HVFULSWLRQ 5DWLRQDOHýDQGý([DPSOH

0RELOHý +LJKO\ýPRELOHýFRKRUWVñ
LQGLYLGXDOVñýDQLPDOVýRU
RUJDQLVPV

&RQFHQWUDWLRQýLQýDLUýUHVXOWLQJýIURPýSRLQWýVRXUFHýZLOO
GHFOLQHýZLWKýGLVWDQFHýWUDYHOHGýIURPýVRXUFHïý,IýDýFKLOG
JRHVýWRýVFKRROýQHDUýDýVRXUFHýEXWýOLYHVýIDUWKHUýIURP
WKHýVRXUFHýDQGýSOD\VýLQýDýSDUNýVRPHZKHUHýHOVHýWKHQ
RQHýZRXOGýZDQWýWRýPD[LPL]HýUHVROXWLRQýZLWKLQýWKH
PRGHOýV\VWHPïý

%RXQGHG $QLPDOVýZLWKýDýOLPLWHG
UDQJHýRUýKDELWDW

5HGýWDLOHGýKDZNVýRUýODQGýPDPPDOVýLQýDýOLPLWHGýRU
ERXQGHGýKDELWDWýWKDWýLVýDýIL[HGýGLVWDQFHýIURPýWKH
VRXUFHïýý&RQFHQWUDWLRQVýRUýHQYLURQPHQWDOýFRQGLWLRQV
PD\ýYDU\ýDFURVVýWKHýKDELWDWîUDQJHýEXWýKLJKO\
UHVROYHGýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVýEHWZHHQýWKH
VRXUFHýDQGýWKHýVWXG\ýDUHDýDUHýQRWýQHFHVVDU\ï

6WDWLRQDU\ )L[HGýORFDWLRQýLQýVSDFH
WKDWýPD\ýEHýLQIOXHQFHG
E\ýLWVýVXUURXQGLQJVýEXW
GRHVýQRWýPRYHýUHODWLYH
WRýVRXUFH

)RUHVWñýSRQGñýDJULFXOWXUDOýSORWñýZHWODQGVïýý&RQVLGHU
FKHPLFDOýWUDQVIHUýIURPýDGMDFHQWýDUHDVýõZDWHUVKHGñ
DLUýSDUFHOôï

&ïìïì 02%,/(ý(;326('ý3238/$7,216

7KHýILUVWýWDUJHWýFODVVýLVýUHIHUUHGýWRýDVýPRELOHïýý7KLVýFODVVýLQFOXGHVýKXPDQVýDQGýODUJH
DQLPDOVýWKDWýDUHýKLJKO\ýPRELOHýDQGýFDQýIUHHO\ýPRYHýDERXWýWKHýUHJLRQýLPSDFWHGýE\ýWKHýVRXUFHõVôïý
0RELOHýWDUJHWVýUHTXLUHýPD[LPXPýUHVROXWLRQýZKHQýHVWLPDWLQJýFRQFHQWUDWLRQñýHVSHFLDOO\ýIRUýDUHDV
ZKHUHýWKHýKLJKHVWýH[SRVXUHýLVýOLNHO\ýWRýRFFXUýRUýZLWKýDýKLJKýOLNHOLKRRGýRIýRFFXSDQF\ýE\ýWKHýWDUJHW
õVFKRROVñýUHVLGHQWLDOýDUHDVñýZLQWHULQJýJURXQGVôïýý(DFKýVFHQDULRýIRFXVHGýRQýPRELOHýWDUJHWVýVKRXOG
EHýGHVLJQHGýWRýSURYLGHýPD[LPXPýSRVVLEOHýUHVROXWLRQñýJLYHQýWKHýFRQVWUDLQWVýRIýOLPLWHGýFRPSXWLQJ
UHVRXUFHVñýPRGHOýXQFHUWDLQW\ñýDQGýPHDVXUHPHQWýLPSUHFLVLRQï



$33(1',;ý&
'(7(50,1,1*ý$335235,$7(ý6&$/(ý$1'ý63$7,$/ý5(62/87,21

129(0%(5ýìäää &ðê 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô
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7KHýVHFRQGýWDUJHWýFODVVýLVýUHIHUUHGýWRýDVýERXQGHGïýý7KLVýFODVVýLQFOXGHVýWDUJHWVýWKDWýDUH
H[SHFWHGýWRýKDYHýVRPHýOLPLWVñýHLWKHUýQDWXUDOýRUýDUWLILFLDOñýRQýWKHLUýKDELWDWýRUýPRELOLW\ýUDQJHïýý)RU
H[DPSOHñýUHGýWDLOHGýKDZNVýWKDWýKXQWýDQGýOLYHýLQýDýVSHFLILFýRUFKDUGýRUýILVKýFRQILQHGýWRýDýFHUWDLQ
ODNHýRUýSRQGýZRXOGýEHýLQFOXGHGýLQýWKLVýFODVVïýý7KHýVFDOHýDQGýUHVROXWLRQýRIýDýJLYHQýVFHQDULRýVKRXOG
EHýVHOHFWHGýWRýSURYLGHýWKHýGHVLUHGýOHYHOýRIýGHWDLOýZLWKLQýWKHýERXQGHGýUHJLRQïýý$UHDVýRXWVLGHýWKH
ERXQGHGýUHJLRQýFDQýEHýVLPSOLILHGýWRýLQFOXGHýRQO\ýWKHýLQIRUPDWLRQýWKDWýLQIOXHQFHVýWUDQVSRUWýRI
FKHPLFDOýLQWRýWKHýUHJLRQýRIýLQWHUHVWïýý)RUýH[DPSOHñýLIýRQHýUHJLRQýKDVýDýKLJKýTXDQWLW\ýRIýYHJHWDWLRQ
DQGýWKHýFKHPLFDOýKDVýDýKLJKýGHJUDGDWLRQýUDWHýLQýYHJHWDWLRQñýWKLVýZRXOGýEHýFRQVLGHUHGýVHSDUDWHO\
EHFDXVHýLWýLQIOXHQFHVýWKHýPDVVýEDODQFHïýý7KHýERXQGHGýDUHDýZKHUHýWKHýWDUJHWõVôýUHVLGHýPD\ýRUýPD\
QRWýEHýZHOOýPL[HGýõLïHïñýWKHýFRQFHQWUDWLRQýDFURVVýWKHýDUHDýGRHVýQRWýFKDQJHýVLJQLILFDQWO\ôïýý,IýWKH
UDQJHýLVýQRWýH[SHFWHGýWRýEHýZHOOýPL[HGñýPRUHýVSDWLDOýUHVROXWLRQýZLWKLQýWKHýUDQJHýFDQýEHýLQFOXGHGñ
SURYLGHGýLWýFDQýEHýMXVWLILHGýXQGHUýWKHýFRQVWUDLQWVýRIýPRGHOýXQFHUWDLQW\ïýý,IýWKHýUDQJHýLVýZHOOýPL[HG
WKHQýDGGLWLRQDOýVSDWLDOýUHVROXWLRQýLVýQRWýQHFHVVDU\ï

&ïìïê 67$7,21$5<ý(;326('ý3238/$7,216

7KHýWKLUGýWDUJHWýFODVVýLVýUHIHUUHGýWRýDVýVWDWLRQDU\ïýý7KLVýFODVVýLQFOXGHVýDOOýLPPRELOHýWDUJHWV
VXFKýDVýODNHVñýIRUHVWVñýDJULFXOWXUDOýSORWVñýRUýZHWODQGVïýý6WDWLRQDU\ýWDUJHWVýDOVRýUHTXLUHýOLWWOH
UHVROXWLRQýEHWZHHQýWKHýVRXUFHýDQGýWKHýWDUJHWïýý2QO\ýLQIRUPDWLRQýWKDWýUHODWHVýWKHýSRLQWýVRXUFHýWRýWKH
ORFDWLRQýRIýLQWHUHVWýLVýQHFHVVDU\ïýý6XFKýLQIRUPDWLRQýPLJKWýLQFOXGHýDGMDFHQWýDLUýSDUFHOVýDQG
GUDLQDJHýDUHDVýIURPýZKLFKýZDWHUýõUXQRIIôýDQGýVRLOýõHURVLRQôýDUHýWUDQVIHUUHGýWRýWKHýVWDWLRQDU\
WDUJHWï

:KHQýPRUHýWKDQýRQHýWDUJHWýLVýFRQVLGHUHGýLQýWKHýDQDO\VLVñýWKHýVFHQDULRýVKRXOGýEHýVHWýXSýWR
VDWLVI\ýWKHýWDUJHWýWKDWýUHTXLUHVýWKHýPRVWýUHVROXWLRQïýý)RUýH[DPSOHñýLIýDýVWXG\ýZDVýLQWHUHVWHGýLQýERWK
WKHýH[SRVXUHýUHFHLYHGýE\ýDýFRKRUWýRIýKXPDQVýõPRELOHýWDUJHWôýDQGýWKHýPD[LPXPýFRQFHQWUDWLRQýLQýD
ORFDOýSRQGýõVWDWLRQDU\ýWDUJHWôñýWKHýVHWXSýVKRXOGýIROORZýWKHýSURFHGXUHýGHVFULEHGýLQýWKHýGHFLVLRQýWUHH
IRUýWKHýPRELOHýWDUJHWïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýSRQGýZLOOýOLNHO\ýEHýHVWLPDWHGýLQýWKHýSURFHVVýRI
FKDUDFWHUL]LQJýWKHýYDULRXVýKXPDQýH[SRVXUHýSDWKZD\Vïýý7KXVñýWKHýûKLJKýUHVROXWLRQûýV\VWHPýEDVHG
RQýWKHýPRELOHýWDUJHWýVKRXOGýSURYLGHýDQýDGHTXDWHýOHYHOýRIýGHWDLOýIRUýHVWLPDWLQJýWKHýFRQFHQWUDWLRQýLQ
WKHýSRQGïýý,IýWKHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýSRQGýZHUHýQRWýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýV\VWHPýIRUýWKHýPRELOH
WDUJHWñýWKHýXVHUýFRXOGýHLWKHUýDGGýDGGLWLRQDOýSDUFHOVýWRýWKHýVFHQDULRýWRýDFFRXQWýIRUýWKHýSRQGýRUýVHW
XSýDQýDGGLWLRQDOýDQDO\VLVýEDVHGýRQýWKHýVWDWLRQDU\ýWDUJHWï

&ïë 3$5&(/ý%281'$5<ý7<3(6

ý7KHýGHFLVLRQýWUHHVýIRUýHDFKýRIýWKHýWDUJHWýFODVVHVýXVHýH[LVWLQJýLQIRUPDWLRQýDERXW
ERXQGDULHVýRIýWKHýPRGHOLQJýV\VWHPýWRýIDFLOLWDWHýWKHýVHWýXSýRIýDýVFHQDULRïýý7KHUHýDUHýVHYHUDOýW\SHV
RIýWKHVHýERXQGDULHVýWKDWýFDQýEHýXVHGýLQGHSHQGHQWO\ýRUýLQýFRQFHUWïýý)RUýVLPSOLFLW\ñýWKUHHýFODVVHVýRI
ERXQGDULHVýDUHýGHILQHGãýýQDWXUDOýERXQGDULHVñýSK\VLRFKHPLFDOýERXQGDULHVñýDQGýSRSXODWLRQ
ERXQGDULHVïýý(DFKýRIýWKHýERXQGDU\ýW\SHVýLVýVXPPDUL]HGýEHORZýDORQJýZLWKýDýGHVFULSWLRQýRIýKRZ
WKH\ýDUHýXVHGýWRýGHILQHýV\VWHPýERXQGDULHVýDQGýSDUFHOVïýý7KHýERXQGDU\ýW\SHVýDUHýVXPPDUL]HGýLQ
7DEOHý&ðëïýý7KHVHýVLPSOHýFODVVLILFDWLRQVýDOORZýWKHýERXQGDU\ýW\SHVýWRýEHýHDVLO\ýUHIHUHQFHGýIURP
WKHýELQDU\ýGHFLVLRQýWUHHVï
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7DEOHý&ðë
%RXQGDU\ý7\SHVý&RGHGýIRUý8VHýLQý'HFLVLRQý7UHHV

&2'( %281'$5<ý7<3(

ì 1DWXUDO

ìD $LUýVKHG

ìE :DWHUýVKHG

ìF /DNHVýDQGýULYHUV

ìG +RPRJHQHRXVýODQGýXVHîFRYHUýUHJLRQV

ë 3K\VLRFKHPLFDO

ëD &KDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFH

ëE 'LVSHUVLRQýPRGHOLQJ

ëPD[ ([WHUQDOýERXQGDU\ýFDSWXULQJýäíýøýRI
FKHPLFDOýPDVVýõV\VWHPýERXQGDU\ô

ê 3RSXODWLRQ

êD 6HPLðPRELOHýõUDQJHô

êE ,PPRELOHýõORFDWLRQô

&ïëïì 1$785$/ý%281'$5,(6

1DWXUDOýERXQGDULHVýLQFOXGHýDLUýVKHGVñýZDWHUVKHGVñýZDWHUýERGLHVýDQGýKRPRJHQHRXVýODQG
XVHýDQGýODQGýFRYHUýUHJLRQVïýý:KHQýVSHFLI\LQJýQDWXUDOýERXQGDULHVýRQHýFDQýUHIHUýWRýVDWHOOLWHýLPDJHVñ
WRSRJUDSKLFDOýPDSVñýRUý*,6ýFRYHUDJHýGDWDEDVHVï

$QýDLUýVKHGýFDQýLQFOXGHýODUJHýYDOOH\VýVXFKýDVýWKHý6DFUDPHQWRýYDOOH\ýõ&$ôýZKHUHñýGXHýWR
LQYHUVLRQýOD\HUVýDQGýGLXUQDOýZLQGýSDWWHUQVñýWKHýDLUýPDVVýLVýFRQILQHGýDQGýZHOOýPL[HGýWKURXJKRXW
WKHýDUHDýIRUýDýODUJHýSRUWLRQýRIýWKHýWLPHïýý$LUýVKHGýERXQGDULHVýFDQýDOVRýLQFOXGHýVPDOOHUýYDOOH\V
ZKHQýPHWHRURORJLFDOýFRQGLWLRQVýSURGXFHýORQJýUHVLGHQFHýWLPHýIRUýWKHýDLUýPDVVýLQýWKHýERXQGHG
UHJLRQïýý$LUýVKHGýERXQGDULHVýDUHýXVHIXOýLQýSURYLGLQJýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýVFDOHýRIýWKHýPRGHO
UHJLRQýõLïHïñýH[WHUQDOýERXQGDULHVýRIýWKHýV\VWHPôï

:DWHUVKHGVýDUHýDOVRýXVHIXOýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýVFDOHýRIýWKHýV\VWHPýDVýZHOOýDVýWKHýVL]HýDQG
ORFDWLRQýRIýSDUFHOVýZLWKLQýWKHýV\VWHPñýHVSHFLDOO\ýLIýWKHýFRQFHQWUDWLRQýLQýDýSDUWLFXODUýODNHýRU
ZHWODQGýLVýRIýLQWHUHVWïýý:DWHUVKHGýERXQGDULHVýFDQýEHýLGHQWLILHGýRUýDSSUR[LPDWHGýIURP
WRSRJUDSKLFDOýPDSVýE\ýWUDFLQJýULGJHOLQHVýDQGýQRWLQJýWKHýRULJLQýDQGýGLUHFWLRQýRIýIORZýIRUýVWUHDPV
DQGýULYHUVïýý7KHýVL]HýDQGýORFDWLRQýRIýDýZDWHUVKHGýFDQýLQIOXHQFHýWKHýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýWRýZDWHU
ERGLHVýZLWKLQýWKHýEDVLQï
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/RFDWLRQVýDQGýVL]HVýRIýZDWHUýERGLHVýDQGýLQIRUPDWLRQýGHVFULELQJýODQGýXVHýDQGýODQGýFRYHU
SDWWHUQVýFDQýDOVRýLQGLFDWHýLPSRUWDQWýERXQGDULHVýLQýWKHýV\VWHPïýý,IýWKHýDQDO\VLVýREMHFWLYHýLQFOXGHV
HVWLPDWLQJýWKHýLPSDFWýRIýDýVRXUFHýRQýDýSDUWLFXODUýZDWHUýERG\ñýDJULFXOWXUDOýSORWñýRUýIRUHVWñýWKHVH
ERXQGDULHVýFDQýEHýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýVFHQDULRýVHWXSï

&ïëïë 3+<6,&2&+(0,&$/ý%281'$5,(6

3K\VLFRFKHPLFDOýERXQGDULHVýDUHýEDVHGýRQýWKHýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýDQGýGLUHFWLRQ
RIýWKHýFKHPLFDOýRIýLQWHUHVWïýý3K\VLFRFKHPLFDOýERXQGDULHVýFDQýKHOSýGHILQHýERWKýLQWHUQDOýSDUFHOVýDQG
V\VWHPýVFDOHïýý3K\VLRFKHPLFDOýERXQGDULHVýFDQýEHýDSSOLHGýWRýZDWHUýERGLHVñýVXFKýDVýULYHUVýDQG
VWUHDPVñýLIýDGYHFWLRQýDQGýGLIIXVLRQýLQýZDWHUýLVýWKHýGRPLQDQWýSDWKZD\ýE\ýZKLFKýDýFKHPLFDOýWUDYHOV
WKURXJKýWKHýHQYLURQPHQWñýEXWýWKHýGHIDXOWýWUDQVORFDWLRQýSDWKZD\ýIRUýPRVWýFKHPLFDOVýZLOOýEH
DGYHFWLRQýLQýWKHýDLUïý

:KHQýGHWHUPLQLQJýWKHýVFDOHýRIýWKHýH[WHUQDOýV\VWHPýERXQGDULHVñýWKHýXVHUýQHHGVýWR
GHWHUPLQHýWKHýUDQJHýRYHUýZKLFKýWKHýFRQWDPLQDQWýLVýOLNHO\ýWRýVSUHDGýDQGýLIýLWýLVýQHFHVVDU\ýIRUýWKH
PRGHOýV\VWHPýWRýFDSWXUHýWKLVýUDQJHýIRUýWKHýXVHUýWRýEHýDEOHýWRýDQVZHUýWKHýGHVLUHGýTXHVWLRQïýý)RU
H[DPSOHñýFKHPLFDOVýWKDWýDUHýKLJKO\ýPRELOHýLQýWKHýHQYLURQPHQWýZLOOýPRYHýIDUýIURPýWKHýVRXUFHïý2QH
PLJKWýZDQWýWRýLQFOXGHýWKLVýHQWLUHýUDQJHñýIRUýH[DPSOHñýLIýWKH\ýZDQWýWRýGHWHUPLQHýWKHýWRWDOýQXPEHU
RIýSHRSOHýH[SRVHGýWRýWKHýFKHPLFDOïýý,IýWKHýJRDOýLVýWRýGHWHUPLQHýWKHýH[SRVXUHýWRýDýQHDUE\
SRSXODWLRQñýDýVPDOOHUýV\VWHPýPLJKWýEHýDSSURSULDWHïýý,QýWKLVýFDVHñýDýEDFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQýZLOO
QHHGýWRýEHýXVHGýWRýDFFRXQWýIRUýSROOXWDQWýPDVVýIORZLQJýEDFNýLQWRýWKHýV\VWHPýZKHQýWKHUHýLVýD
FKDQJHýLQýWKHýZLQGýGLUHFWLRQïýý)RUýFKHPLFDOVýWKDWýUDSLGO\ýGHSRVLWýWRýWKHýODQGýVXUIDFHñýLWýLVýRIWHQ
HDVLHUýWRýPRGHOýWKHýUDQJHýRYHUýZKLFKýWKHýFKHPLFDOýLVýOLNHO\ýWRýVSUHDGýDQGýWKXVýLVýGHVLUDEOHýWR
PRGHOýWKHýIXOOýUDQJHýRIýWKHýFKHPLFDOï

7UDYHOýGLVWDQFHýõEDVHGýRQýWKHýFKHPLFDOðVSHFLILFýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ôñýORFDOýZHDWKHUýGDWD
õHïJïñýZLQGýVSHHGîGLUHFWLRQñýUDLQIDOOýGDWDñýWHPSHUDWXUHôñýDQGýDSSUR[LPDWHýODQGVFDSHýFKDUDFWHULVWLFV
õHïJïñýORFDWLRQVýRIýZDWHUñýIRUHVWñýDQGýEDUHýVRLOôýDUHýXVHGýWRýSURYLGHýDQýHVWLPDWHýRIýWKHýGLVWDQFHýWKDW
DýFKHPLFDOýZLOOýWUDYHOýIURPýWKHýVRXUFHïýý,GHDOO\ñýRQHýQHHGVýWRýDFFRXQWýIRUýWKHýWUDYHOýGLVWDQFHýLQ
HDFKýRIýWKHýIRXUýPDMRUýGLUHFWLRQVýõLïHïñýQRUWKñýVRXWKñýHDVWñýDQGýZHVWôýWRýDFFRXQWýIRUýYDULDWLRQV
UHVXOWLQJýIURPýODQGýXVHýDQGýFKDQJLQJýZHDWKHUýSDWWHUQVïýý7KHýWUDYHOýGLVWDQFHýFDQýEHýXVHGýWR
HVWLPDWHýFKDQJHVýLQýDWPRVSKHULFýFRQFHQWUDWLRQñýWKXVýSURYLGLQJýWKHýPD[LPXPýUHVROXWLRQýWKDWýFDQ
VWLOOýEHýFRQVLGHUHGýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýõFDQýEHýGHWHFWHGýJLYHQýWKHýXQFHUWDLQW\ýLQýPRGHO
SUHGLFWLRQVýDQGýLPSUHFLVLRQýLQýHQYLURQPHQWDOýPHDVXUHPHQWVôïýý&KDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýFDQ
EHýXVHGýWRýFRQVWUXFWýSRO\JRQVýWKDWýLQFRUSRUDWHýDGYHFWLRQñýGLVSHUVLRQñýDQGýSK\VLFDOýORVVýRI
FKHPLFDOýIURPýWKHýDWPRVSKHUHï

,IýWKHýREMHFWLYHýLVýWRýWUDFNýWKHýPRYHPHQWýDQGýIDWHýRIýWKHýSROOXWDQWýRYHUýLWVýOLIHWLPHýWKHQ
RQHýZRXOGýZDQWýWRýFDOFXODWHýWKHýGLVWDQFHýRYHUýZKLFKýäíýSHUFHQWýRIýWKHýSROOXWLRQýKDGýEHHQ
UHPRYHGýIURPýWKHýDLUýE\ýUHDFWLRQVýDQGýGU\ýGHSRVLWLRQï

7KHýVL]HýRIýDýJULGýFHOOýFDQýWKHQýEHýGHWHUPLQHGýE\ýFDOFXODWLQJýWKHýOHQJWKýRYHUýZKLFKý;
SHUFHQWýRIýWKHýPDVVýRIýWKHýFKHPLFDOýVSHFLHVýZLWKýWKHýVKRUWHVWýFKDUDFWHULVWLFýGLVWDQFHýLVýORVWïýý2QH
ZRXOGýZDQWýWRýEDVHýWKLVýRQýERWKýDWPRVSKHULFýUHDFWLRQVýDQGýWKHýPRVWýUDSLGýGHSRVLWLRQDOýSURFHVVHV
õLïHïñýDVVXPHýERWKýZHWýDQGýGU\ýGHSRVLWLRQôïýý7KHýVHOHFWLRQýRIýDýIDFWRUýRIý;ý ýèíýLVýGHSHQGHQWýRQ
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WKHýSUHFLVLRQýRIýWKHýPRGHOýRXWSXWýDQGýUHOHYDQWýPHDVXUHPHQWVýDQGýZLOOýOLNHO\ýUHVXOWýLQýJULGýFHOOV
WKDWýDUHýVPDOOHUýWKDQýQHFHVVDU\ïýý7KHýIROORZLQJýHTXDWLRQýFDQýEHýXVHGýWRýDSSUR[LPDWHýWKHýGLVWDQFHñ
/ñýIRUýDQ\ýVSHFLILHGýSHUFHQWýUHGXFWLRQã

/ý ýðOQýõõìííýðýøýUHGXFWLRQôýîýìííôýóýFKDUDFWHULVWLFýOHQJWK

ZKHUHã

øýUHGXFWLRQý WKHýVSHFLILHGýSHUFHQWýFKDQJHýLQýFKHPLFDOýPDVVýDORQJýDýSDWKýRIýOHQJWKý/

7KHýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýIRUýDýFKHPLFDOýLQýWKHýHQYLURQPHQWýFDQýEHýFDOFXODWHýXVLQJ
WKHýFKHPLFDOöVýHVWLPDWHGýUHVLGHQFHýWLPHýLQýWKHýDWPRVSKHUHýDORQJýZLWKýVSHHGýDQGýGLUHFWLRQýRIýWKH
PRYLQJýSKDVHïýý7KHýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýLQýWKHýDWPRVSKHUHýFDQýEHýFDOFXODWHGýILQGLQJýWKH
GLVWDQFHýDWýZKLFKýWKHýFRQFHQWUDWLRQýKDVýUHDFKHGýêçýSHUFHQWýRIýWKHýLQLWLDOýFRQFHQWUDWLRQýõ%HQQHWWýHW
DOïýìääåôïýý7KLVýFDQýEHýFDOFXODWHGýDVã

FKDUDFWHULVWLFýOHQJWKý ýíïëêýóýZLQGýYHORFLW\îORVVýUDWH

ZKHUHã

FKDUDFWHULVWLFýOHQJWK  GLVWDQFHýDWýZKLFKýçêýSHUFHQWýRIýWKHýPDVVýLQýWKHýDLUýFHOOýKDV
EHHQýUHPRYHG

ZLQGýYHORFLW\ý  DYHUDJHýZLQGýYHORFLW\ýõPîGô

ORVVýUDWHý  ORVVýUDWHýIURPýWKHýDWPRVSKHUHýIURPýWUDQVIRUPDWLRQýDQG
GHSRVLWLRQDOýSURFHVVHVýõìîGô

7KHýíïëêýWHUPýDSSUR[LPDWHVýWKHýHIIHFWVýRIýGLVSHUVLRQýEXWýGLVSHUVLRQýDQGýGLIIXVLRQýDUHýQRW
H[SOLFLWO\ýPRGHOHGýLQýWKHýDERYHýFDOFXODWLRQïýý*LIIRUGýDQGý+DQQDýõìäæêôýKDYHýVKRZQýWKDWýWKH
\HDUO\ýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýLQýDýVLPSOHýER[ýPRGHOýLVýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýVRXUFHýVWUHQJWKýLQýPDVV
SHUýXQLWýDUHDýGLYLGHGýE\ýWKHýZLQGýVSHHGïýý0F.RQHýõìääêDñìääêEñìääêFôýKDVýXVHGýWKHý*LIIRUGýDQG
+DQQDýZRUNýZLWKý%HQDULHýõìäåíôýWRýGHULYHýWKHýSURSRUWLRQDOLW\ýFRQVWDQWýLQýWKLVýUHODWLRQVKLSïý
0XOWLSO\LQJýWKHýXQLGLUHFWLRQDOýZLQGýYHORFLW\ýE\ýíïëêýDFFRXQWVýIRUýLVýWKHýFKDQJLQJýGLUHFWLRQýRIýWKH
ZLQGâýLQýRWKHUýZRUGVñýLIý\RXýDYHUDJHGýWKHýZLQGýLQýRQHýGLUHFWLRQýLWýZRXOGýEHýDERXWýëêýSHUFHQWýRI
WKHýZLQGýVSHHGýDWýDQ\ýWLPHïýý7KLVýIDFWRUýPD\ýXQGHUHVWLPDWHýWKHýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýLQ
ORFDWLRQVýZLWKýSHUVLVWHQWýZLQGýIORZýLQýRQHýGLUHFWLRQñýDQGýDVýDýUHVXOWñýPD\ýUHVXOWýLQýILQHUýJULG
VSDFLQJïýý

)RUýWUDQVIRUPDWLRQýORVVHVñýWKHýORVVýUDWHýLVýHTXDOýWRýWKHýUHDFWLRQýUDWHýLQýWKHýDWPRVSKHUH
ZKLFKñýIRUýILUVWýRUGHUýUHDFWLRQVñýLVýJLYHQýE\ýíïçäêýGLYLGHGýE\ýWKHýKDOIýOLIHýLQýWKHýDWPRVSKHUHïýý)RU
GHSRVLWLRQýORVVHVñýWKHýORVVýUDWHýLVýHTXDOýWRýWKHýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ýGLYLGHGýE\ýWKHýPL[LQJýKHLJKWïýý

ORVVýUDWHý ýõíïçäêîKDOIýOLIHýòýGHSRVLWLRQýYHORFLW\îPL[LQJýKHLJKWô

ZKHUHã
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KDOIýOLIHý  UHDFWLRQýKDOIýOLIHýRIýWKHýFKHPLFDOýLQýWKHýDWPRVSKHUHýõGô

GHSRVLWLRQýYHORFLW\ý  WRWDOýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ýLQFOXGLQJýZHWýDQGýGU\ýGHSRVLWLRQ
WRýVRLOñýZDWHUñýDQGýYHJHWDWLRQýõPîGô

PL[LQJýKHLJKW ý PL[LQJýKHLJKWýRIýWKHýDWPRVSKHUHýõLïHïñýWKHýKHLJKWýRYHUýZKLFK
SROOXWDQWVýFDQýEHýDVVXPHGýHYHQO\ýPL[HGôýõPô

7KHýDWPRVSKHULFýPL[LQJýKHLJKWýLVýDýIXQFWLRQýRIýFOLPDWLFýFRQGLWLRQVýDQGýFDQýEHýFDOFXODWHG
IURPýPHWHRURORJLFDOýGDWDïýý:KHQýGHWHUPLQLQJýWKHýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýIRUýDýFKHPLFDOñ
RQHýPD\ýZDQWýWRýPDNHýDýFDOFXODWLRQýIRUýHDFKýVHDVRQýVLQFHýWKHýDYHUDJHýZHDWKHUýõPL[LQJýKHLJKWñ
SUHFLSLWDWLRQñýPHDQýZLQGVñýHWFïôýPD\ýYDU\ýVLJQLILFDQWO\ïýý7KHýUHDFWLRQýUDWHVýDQGýGHSRVLWLRQ
YHORFLWLHVýDUHýFKHPLFDOýVSHFLILFï

$LUýGLVSHUVLRQýPRGHOVýFDQýDOVRýEHýXVHGýWRýORFDWHýV\VWHPýERXQGDULHVïýý%\ýSORWWLQJý[ð\
VSDWLDOýFRRUGLQDWHVýDORQJýZLWKýDLUýFRQFHQWUDWLRQýõ]ôñýDýPDSýRUýPDSðRYHUOD\ýFDQýEHýJHQHUDWHGýDQG
XVHGýLQýWKHýVDPHýZD\ýWKDWýDýWRSRJUDSKLFDOýPDSýLVýXVHGýIRUýLGHQWLI\LQJýQDWXUDOýERXQGDULHVïýý7KH
NH\ýWRýXVLQJýGLVSHUVLRQýPRGHOVýRUýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýIRUýHVWLPDWLQJýERXQGDULHVýLV
GHFLGLQJýZKDWýFKDQJHýLQýFRQFHQWUDWLRQýFDQýEHýFRQVLGHUHGýVLJQLILFDQWïýý(YHQýLIýWKHýPRGHOýJDYH
SHUIHFWýLQIRUPDWLRQñýYDULDWLRQýLQýILHOGýPHDVXUHPHQWVýDQGýLPSUHFLVLRQýLQýDQDO\WLFDOýHTXLSPHQW
ZRXOGýOLNHO\ýUHTXLUHýDýìíýSHUFHQWýWRýèíýSHUFHQWýFKDQJHýLQýFRQFHQWUDWLRQýEHIRUHýWKHýFRQFHQWUDWLRQ
GLIIHUHQFHýEHWZHHQýWZRýSODFHVýRQýDýPDSýFRXOGýEHýFRQVLGHUHGýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýõ(LFHPDQýHW
DOïýìääêôïýý7KLVýFRHIILFLHQWýRIýYDULDWLRQýLQFUHDVHVýDVýWKHýHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQýDSSURDFKHV
WKHýH[SHULPHQWDOýGHWHFWLRQýOLPLWýRIýWKHýHTXLSPHQWï

+RZHYHUñýLWýFDQýEHýVDIHO\ýDVVXPHGýWKDWýPXOWLPHGLDýPRGHOVýGRýQRWýJLYHýSHUIHFW
LQIRUPDWLRQïýý$QýLQWHUQDWLRQDOýJURXSýRIýH[SHUWýPRGHOýGHYHORSHUVýDQGýPRGHOýXVHUVýUHFHQWO\
FRQFOXGHGýWKDWýDýUHDVRQDEOHýHVWLPDWHýõDGPLWWHGO\ýVXEMHFWLYHôýRIýPRGHOýDFFXUDF\ýIRUýPXOWLPHGLD
SROOXWDQWVýZDVýDýIDFWRUýRIýWKUHHïýý7KLVýIDFWRUýLVýH[SHFWHGýWRýLQFUHDVHGýE\ýDQýDGGLWLRQDOýIDFWRUýRI
WZRýHDFKýWLPHýWKHýSROOXWDQWýFURVVHGýDýFRPSDUWPHQWDOýLQWHUIDFHýõ&RZHQýHWýDOïýìääèôïýý7KXVñýDVýWKH
SROOXWDQWýPRYHVýDZD\ýIURPýWKHýVRXUFHýWKURXJKýDGMDFHQWýFRPSDUWPHQWVýLQý75,0ï)D7(ñýWKH
GLVWDQFHýDFURVVýHDFKýFRPSDUWPHQWýVKRXOGýEHýLQFUHDVHGýõLïHïñýUHGXFHýUHVROXWLRQýZLWKýLQFUHDVHG
GLVWDQFHýIURPýVRXUFHôïýý7KLVýFKDUDFWHULVWLFýLVýLQWXLWLYHýLQýWKDWýDWýVRPHýGLVWDQFHýIURPýWKHýVRXUFHñ
WKHýSROOXWDQWýZLOOýEHFRPHýDýUHJLRQDOýRUýJOREDOýSROOXWDQWýDQGýRQHýZLOOýQRýORQJHUýEHýDEOHýWRýGLUHFWO\
OLQNýWKHýSROOXWDQWýEDFNýWRýWKHýRULJLQDOýVRXUFHï

&ïëïê 3238/$7,21ý%281'$5,(6

3RSXODWLRQýPRELOLW\ýERXQGDULHVýWDNHýLQWRýDFFRXQWýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýKDELWDW
RIýWKHýWDUJHWýDQGýWKHýGLIIHUHQWýORFDWLRQVýLQýZKLFKýWKHýWDUJHWýLVýOLNHO\ýWRýEHýGXULQJýDQýH[SRVXUH
HYHQWïýý3RSXODWLRQýPRELOLW\ýERXQGDULHVýDUHýFRPSDUDEOHýWRýQDWXUDOýERXQGDULHVýH[FHSWýWKDWýQR
SK\VLFDOýERXQGDU\ýZRXOGýEHýYLVLEOHýRQýDýPDSïýý3RSXODWLRQýERXQGDULHVýFDQýEHýXVHGýWRýMXVWLI\
LQFUHDVHGýFRPSOH[LW\ýRIýDýODQGVFDSHýSDUFHOýZLWKLQýDýQDWXUDOýERXQGDU\ýRUýZLWKLQýWKHýUDQJHýRIýD
ERXQGHGýWDUJHWýõDVýGHVFULEHGýLQýSUHYLRXVýVHFWLRQVôïýý)RUýH[DPSOHñýDQýDQWHORSHýPD\ýVSHQGýPRVWýRI
LWVýOLIHýIRUDJLQJýLQýWKHýKLJKýGHVHUWýVDJHýDURXQGýDýPXQLWLRQVýVWRUDJHýIDFLOLW\ïýý1RýQDWXUDO
ERXQGDULHVýH[LVWýDQGýSK\VLFRFKHPLFDOýERXQGDULHVýPD\ýSURYLGHýPRUHýUHVROXWLRQýWKDQýLV
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DSSURSULDWHïýý,IýWKHýVHDVRQDOýIRUDJLQJýDUHDýRIýWKHýDQWHORSHýFDQýEHýLGHQWLILHGñýWKLVýLQIRUPDWLRQýFDQ
EHýXVHGýWRýFRQVWUXFWýSDUFHOVýWKDWýHQFRPSDVVýWKHýDQLPDOöVýUDQJHýIRUýHDFKýVHDVRQïýý,IýWKDWýUDQJHýLV
ODUJHñýSK\VLFRFKHPLFDOýERXQGDULHVýFDQýEHýXVHGýWRýLQFUHDVHýUHVROXWLRQýõPRUHýSDUFHOVôýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýDVýQHFHVVDU\ï

&ïê 5(9,6,7,1*ý7+(ý,1,7,$/ý02'(/ý6(783

7KLVýVHFWLRQýDGGUHVVHVýPHWKRGVýIRUýLGHQWLI\LQJýQHFHVVDU\ýFKDQJHVýLQýJULGýVSDFLQJýDQG
FKDQJHVýWRýWKHýH[WHUQDOýV\VWHPýERXQGDU\ýDIWHUýDQýLQLWLDOý75,0ï)D7(ýVLPXODWLRQýDQGýDýEDVLF
XQFHUWDLQW\ýDQDO\VLVýKDYHýEHHQýFRPSOHWHGïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýGHWHUPLQHýLIýDQ\ýFKDQJHVýWRýWKHýJULG
VSDFLQJýDUHýQHFHVVDU\ýRQFHýDQýLQLWLDOýUXQýKDVýEHHQýFRPSOHWHGñýNHHSLQJýLQýPLQGýWKHýDQDO\VLV
REMHFWLYHñýWKHýW\SHýRIýWDUJHWñýDQGýWKHýYDULDQFHýLQýPRGHOýUHVXOWVï

,IýWKHýXQFHUWDLQW\ýRIýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýZLWKLQýDýFRPSDUWPHQWýLVýJUHDWHUýWKDQýWKH
GLIIHUHQFHýLQýFRQFHQWUDWLRQýEHWZHHQýDGMDFHQWýFRPSDUWPHQWVñýXVLQJýDýILQHUýJULGýVFDOHýZLOOýQRW
LQFUHDVHýWKHýLQIRUPDWLRQýWKDWýFDQýEHýREWDLQHGýIURPýWKHýPRGHOïýý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýLIýWKH
XQFHUWDLQW\ýLVýOHVVýWKDQýWKHýGLIIHUHQFHýLQýFRQFHQWUDWLRQýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýSURYLGLQJýD
VLWXDWLRQýZKHUHýWKHUHýLVýDýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýGLIIHUHQFHýLQýFRQFHQWUDWLRQýEHWZHHQýDGMDFHQW
FRPSDUWPHQWVýRIýVLPLODUýFRPSRVLWLRQñýWKHQýDýILQHUýJULGýVL]HýPD\ýEHýDSSURSULDWHïýý:KHQ
FRQVLGHULQJýFRPELQLQJýDGMDFHQWýSDUFHOVýLWýLVýLPSRUWDQWýWRýDOVRýH[DPLQHýHQYLURQPHQWDO
FKDUDFWHULVWLFVýRIýHDFKýSDUFHOïýý$QýREYLRXVýH[DPSOHýZKHUHýDGMDFHQWýSDUFHOVýZRXOGýQRWýZDQWýWRýEH
FRPELQHGýLVýDGMDFHQWýDLUýSDUFHOVýRYHUýODQGýDQGýZDWHUïýý,IýWKHýZDWHUýERG\ýLVýODUJHñýWKHQýWKH
DWPRVSKHULFýPL[LQJýKHLJKWýZRXOGýEHýGLIIHUHQWýDQGýDVýDýUHVXOWñýWKHýSDUFHOVýVKRXOGýQRWýEH
FRPELQHGï

)RUýLQVWDQFHñýDýXVHUýPLJKWýILQGýWKDWýWKHýLQLWLDOýVLPXODWLRQýGLGýQRWýLQFOXGHýDýODUJHýHQRXJK
UHJLRQñýDQGýWKHýVLPXODWLRQVýUHVXOWýLQýDýVLJQLILFDQWýSRUWLRQýRIýFKHPLFDOýPDVVýOHDYLQJýRQHýRIýWKH
V\VWHPýERXQGDULHVïýý,QýWKLVýFDVHñýWKHýXVHUýPLJKWýZDQWýWRýFRQVLGHUýLQFUHDVLQJýWKHýVFDOHñýLI
ZDUUDQWHGýE\ýWKHýPRGHOýREMHFWLYHVñýDQGýFRPSOHWLQJýDýQHZýVLPXODWLRQïýý7KHýXVHUýZRXOGýQHHGýWR
FRQVLGHUýZKHWKHUýRUýQRWýWKHUHýLVýDýSRWHQWLDOýH[SRVHGýSRSXODWLRQýGRZQZLQGýIURPýWKHýVLWHïýý,IýWKHUH
LVýDýVHQVLWLYHýHFRV\VWHPñýIDUPODQGñýRUýPDULQHðKDUYHVWLQJýUHJLRQýMXVWýRXWVLGHýWKHýVXJJHVWHGýPRGHO
UDQJHñýWKHýXVHUýPLJKWýZDQWýWRýH[WHQGýWKHýUDQJHýWRýLQFOXGHýWKLVýDUHDýDVýWKHýFKHPLFDOýPD\
ELRDFFXPXODWHýLQýWKHýIRRGýFKDLQñýFDXVLQJýDýVLJQLILFDQWýH[SRVXUHïýý$OVRñýWKHýXVHUýZRXOGýZDQWýWR
HYDOXDWHýZKHWKHUýRUýQRWýWKHýPDVVýOHDYLQJýWKHýV\VWHPýZLOOýUHVXOWýLQýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýWKH
EDFNJURXQGýOHYHOïýý,IýQRWñýWKHýXVHUýPLJKWýQRWýZDQWýWRýH[SDQGýWKHýUHJLRQïýý,IýWKHýUHJLRQýZDV
H[SDQGHGýDQGýQRýJDLQýLQýXVHIXOýLQIRUPDWLRQýZDVýUHDOL]HGñýWKRVHýSDUFHOVýFRXOGýDOZD\VýEHýUHPRYHG
IRUýIXWXUHýVLPXODWLRQVï

&ïé 6(77,1*ý83ý7+(ý02'(/,1*ý5(*,21

7KLVýVHFWLRQýEXLOGVýXSRQýWKHýSULQFLSOHVýLPSRUWDQWýWRýVHOHFWLQJýWKHýVFHQDULRýVFDOHñýDV
SUHVHQWHGýLQý6HFWLRQVý&ïìýWKURXJKý&ïêñýDQGýDGGUHVVHVýWKHýGHWDLOVýRIýGHILQLQJýSDUFHOVñýYROXPH
HOHPHQWVñýDQGýFRPSDUWPHQWVï
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7RýJXLGHýWKHýGHYHORSPHQWýRIýSDUFHOVýIRUýDýJLYHQýPRGHOýVFHQDULRñýDýVHULHVýRIýGHFLVLRQýWUHHV
DUHýSUHVHQWHGñýHDFKýIRUýDýGLIIHUHQWýPRGHOýREMHFWLYHïýý%\ýIROORZLQJýWKHýGHFLVLRQýWUHHñýDSSURSULDWH
SDUFHOVýFDQýEHýGHWHUPLQHGïýý$IWHUýWKHýDQDO\VLVýREMHFWLYHýLVýGHILQHGñýWKHýGRPLQDQWýWDUJHWýFODVVýDQG
FKHPLFDOõVôýRIýFRQFHUQýFDQýEHýLGHQWLILHGïýý7KHýWDUJHWýFODVVýLVýWKHQýXVHGýWRýVHOHFWýWKHýDSSURSULDWH
GHFLVLRQýWUHHýWRýDLGýLQýGHILQLQJýSDUFHOVïýý5HIHUýWRý)LJXUHý&ðìýIRUýDýPRELOHýWDUJHWñý)LJXUHý&ðëýIRUýD
ERXQGHGýWDUJHWñýDQGý)LJXUHý&ðêýIRUýDýVWDWLRQDU\ýWDUJHWïýý%\ýIROORZLQJýWKHýGHFLVLRQýWUHHýGRZQýD
\HVîQRýSDWKñýWKHýLPSRUWDQWýERXQGDU\ýW\SHVýDUHýLGHQWLILHGýLQýWKHýRUGHUýRIýVLJQLILFDQFHýXQWLOýDQ
DGHTXDWHýOHYHOýRIýFRPSOH[LW\ýLVýDWWDLQHGïýý7KHýERXQGDU\ýW\SHVýDUHýOLVWHGýDQGýFRGHGýLQý7DEOHý&ðëï

7KHýJHQHUDOýSDWWHUQýZLWKLQýWKHýGHFLVLRQýWUHHVýFRQVLVWVýRIýDýVWDUWLQJýSRLQWýLQGLFDWHGýE\ýDQ
RYDOýFRQWDLQLQJýWKHýWDUJHWýFODVVýDWýWKHýWRSýRIýWKHýSDJHïýý)ROORZLQJýWKHýGHFLVLRQýWUHHñýRQHýZLOOýFRPH
WRýDýGLDPRQGýWKDWýFRQWDLQVýDýVLPSOHýTXHVWLRQýWKDWýLVýDQVZHUHGýHLWKHUý\HVýRUýQRïýý7KLVýPD\ýOHDGýWR
DQRWKHUýTXHVWLRQýRUýWRýDQýDFWLRQýLQGLFDWHGýE\ýDýUHFWDQJOHïýý7KHýDFWLRQýER[HVýGLUHFWýWKHýXVHUýWRýRQH
RUýPRUHýRIýWKHýFRGHGýERXQGDU\ýW\SHVýOLVWHGýLQý7DEOHý&ðëïýý)RUýPRELOHýWDUJHWVñýWKHýDLUýSDUFHOVýDUH
GHILQHGýILUVWïýý)RUýWKHýERXQGHGýDQGýVWDWLRQDU\ýWDUJHWVñýWKHýODQGýVXUIDFHýSDUFHOVýDUHýGHILQHGýILUVW
IROORZHGýE\ýWKHýDLUýSDUFHOVïýý:KHQýDOOýSDUFHOVýDUHýGHILQHGýõQRýPRUHýTXHVWLRQVýUHPDLQýRQýWKHýWUHHô
WKHýSURFHVVýPRYHVýWRýWKHýVLPSOLILFDWLRQýVWDJHïýý7KLVýVWDJHýLQFOXGHVýILQDOýVPRRWKLQJýRIýERXQGDU\
OLQHVñýFRPELQLQJýDGMDFHQWýSDUFHOVýZLWKýVLPLODUýFRPSRVLWLRQñýDQGýDGGLQJýDGGLWLRQDOýSDUFHOVýDURXQG
WKHýSHULPHWHUýRIýWKHýV\VWHPï

$IWHUýWKHýSUHOLPLQDU\ýPDSýRIýWKHýSDUFHOVýKDVýEHHQýFRPSOHWHGýEDVHGýRQýWKHýGHFLVLRQýWUHHñ
VRPHýVOLJKWýPRGLILFDWLRQVýPD\ýQHHGýWRýEHýPDGHýWRýWKHýPDSýRIýSDUFHOVïýý&RQFHSWXDOýILOWHULQJýõDOVR
NQRZQýDVýEHVWýMXGJPHQWôýFDQýEHýXVHGýWRýWUDQVIRUPýWKHýFXUYHGýOLQHVýLQWRýVLPSOHýFRQQHFWHG
SRO\JRQVýZKLOHýFRQVHUYLQJýWKHýDUHDýDQGýDSSUR[LPDWHýORFDWLRQýUHODWLYHýWRýWKHýVRXUFHýDQGýDGMDFHQW
SDUFHOVïýý7KHýKRUL]RQWDOýDUHDýRIýDQýDLUýRUýZDWHUýEDVLQýFDQýEHýFDQýEHýHVWLPDWHGýXVLQJýDýSODQLPHWHU
E\ýWUDFLQJýWKHýERXQGDU\ýVHYHUDOýWLPHVýDQGýFDOFXODWLQJýWKHýDYHUDJHýDUHDïýý7KHýDUHDýFDQýWKHQýEH
XVHGýWRýHVWLPDWHýWKHýSDUFHOýVL]Hïýý$OWHUQDWLYHO\ñýRQHýFDQýVLPSO\ýXVHýDýFOHDUýUXOHUýDQGýEHVW
MXGJPHQWýWRýVWUDLJKWHQýWKHýOLQHVïýý%RXQGDULHVýEDVHGýRQýDLUVKHGVýFDQýEHýVLPSOLILHGýLQýWKHýVDPH
PDQQHUï

$OWKRXJKýWKHýPDMRUýODQGýW\SHVýõHïJïñýIRUHVWVñýXUEDQýDUHDVôýJHQHUDOO\ýVKRXOGýEHýFRQVLGHUHG
VHSDUDWHO\ñýWKHýDFWXDOýERXQGDULHVýRIýWKHýODQGVFDSHýW\SHVýPD\ýQHHGýWRýEHýPRGLILHGýWRýILWýWKHýJULG
VWUXFWXUHïýý,QýRUGHUýWRýFDSWXUHýGLIIHUHQFHVýLQýODQGVFDSHýUHJLRQVñýWKHýODQGýXQGHUýDQýDLUýSDUFHOýFDQýEH
VSOLWýLQWRýPXOWLSOHýSDUFHOVïýý7KLVýFDQýEHýDQýDGYDQWDJHýIRUýLQFOXGLQJýULYHUVýDQGýODNHVýWKDWýDUH
QDUURZýRUýVPDOOýUHODWLYHýWRýWKHýDLUýSDUFHOýVL]HýõGLIIHUHQFHVýLQýDWPRVSKHULFýPL[LQJýKHLJKWýRYHUýODQG
DQGýZDWHUýFDQýEHýLJQRUHGýLIýWKHýZDWHUýERG\ýLVýVPDOOôïýý$OVRñýRQHýFRXOGýLQFOXGHýYDULRXVýODQGýXVHV
LQýDýVLQJOHýODQGýSDUFHOýLIýWUDQVSRUWýGLIIHUHQFHVýDFURVVýYDULRXVýODQGýXVHVýDUHýQRWýVLJQLILFDQWýõHïJïñýD
ODQGýSDUFHOýPD\ýLQFOXGHýäíýSHUFHQWýFRQLIHUýIRUHVWýDQGýìíýSHUFHQWýGHFLGXRXVýIRUHVWôïýý,QýWKLVýFDVHñýD
K\EULGýSDUFHOýFRQWDLQLQJýDýIUDFWLRQýRIýHDFKýFRYHUýZRXOGýEHýFUHDWHGï
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0RELOHý7DUJHW

$UHýWKHUHýZDWHUVKHGýRU
DLUVKHGýERXQGDULHV"

8VHýWKHýODUJHUýRIýìDñýìEñýDQG
ëPD[ýIRUýV\VWHPýERXQGDU\
DQGýVPDOOHUýRIýìDñýìEñýDQG
ëDEýIRUýLQWHUQDOýDLUýSDUFHOV
DQGýLQLWLDOýODQGýVXUIDFH

SDUFHOVï

8VHýëPD[ýIRUýV\VWHPýERXQGDU\ýDQG
ëDEýIRUýLQWHUQDOýDLUýDQGýLQLWLDOýVXUIDFH

SDUFHOVï

$UHýWKHUHýZDWHUýERGLHVýZî
LQýWKHýV\VWHP"

$UHýWKHUHýZDWHU
ERGLHVýZîLQýWKHýV\VWHP"

8VHýìFýWRýHVWLPDWHýDUHD
DQGýORFDWLRQýRIýZDWHU
ERGLHVýLQýUHODWLRQýWRýODQG
SDUFHOVýDQGýVRXUFHï

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]H
WKHýODQGýXVHýDUHDV
ZLWKLQýWKHýERXQGDULHV
VHWýE\ýìDý÷ýìE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýVHWýE\ýìDý÷ýìE

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

8VHýìFýWRýHVWLPDWHýDUHD
DQGýORFDWLRQýRIýZDWHU
ERGLHVýLQýUHODWLRQýWRýODQG
SDUFHOVýDQGýVRXUFHï

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]H
WKHýODQGýXVHýDUHDV
ZLWKLQýWKHýERXQGDULHV
VHWýE\ýìDý÷ýìE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKHýODQG
XVHýDUHDVýZLWKLQýWKH

ERXQGDULHVýVHWýE\ýìDý÷ýìE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV 1R

<HV 1R

<HV 1R

<HV 1R

<HV 1R

<HV
1R

<HV
1R

)LJXUHý&ðì
0RELOHý7DUJHWýðý%LQDU\ý'HFLVLRQý7UHHýIRUý6HWWLQJý8Sý0RGHOý5HJLRQD

Dý&RGHVýUHIHUýWRýWKHýERXQGDU\ýW\SHVýUHIHUHQFHGýLQý7DEOHý&ðëï
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%RXQGHGý7DUJHW

8VHýêEýIRUýSUHOLPLQDU\
LQWHUQDOýODQGýVXUIDFHýSDUFHOV

:DWHUVKHGýRUýDLUVKHGýHQFRPSDVVLQJ
ERXQGHGýDUHD"

8VHýVPDOOHUýRIýìDýDQGýìEýIRUýLQWHUQDOýODQG
VXUIDFHýSDUFHOVýDURXQGýERXQGHGýDUHD

<HV

8VHýëDEýIRUýLQWHUQDOýDLUýSDUFHOõVôýRYHU
WKHýERXQGHGýUHJLRQ

1R

$UHýWKHUHýZDWHUýERGLHVýLQ
WKHýERXQGHGýDUHD"

$UHýWKHUHýZDWHUýERGLHVýLQ
WKHýERXQGHGýDUHD"

8VHýìFýWRýHVWLPDWHýDUHD
DQGýORFDWLRQýRIýZDWHU
ERGLHVýLQýUHODWLRQýWRýODQG
SDUFHOVýDQGýVRXUFHõVô

<HV

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

1R

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
H[LVWLQJýODQGýSDUFHOV
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

*HQHUDOL]HýLQWHUQDOýDLU
SDUFHOVýWRýVPDOOHUýRI
ëDEýRUýH[LVWLQJýODQG
SDUFHOVýõüDý÷ýìEô
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
H[LVWLQJýODQGýSDUFHOV
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

,IýV\VWHPýLVýVPDOOHUýWKDQýëPD[ñ
DGGýERXQGDU\ýDLUýSDUFHOVýWR
DFFRXQWýIRUýLQîRXWýWUDQVIHUýRI

DWPRVSKHULFýSROOXWDQWVýðýDOVRñýVHW
V\VWHPýERXQGDU\ýDWýRXWHU
ERXQGDU\ýRIýìDñýìEñýRUýêE

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

8VHýìFýWRýHVWLPDWHýDUHDýDQG
ORFDWLRQýRIýZDWHUýERGLHVýLQ
UHODWLRQýWRýERXQGHGýUHJLRQ

DQGýVRXUFHõVô

<HV

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

1R

*HQHUDOL]HýLQWHUQDO
ODQGýSDUFHOVýXQGHU
DLUýSDUFHOVýõëDEô
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKHýODQG
XVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýVHWýE\ýëDE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKHýODQGýXVHýDUHDV
ZLWKLQýERXQGDULHVýVHWýE\ýëDEýDQGýìF

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV
,IýV\VWHPýLVýVPDOOHUýWKDQýëPD[ñ
DGGýERXQGDU\ýDLUýSDUFHOVýWR
DFFRXQWýIRUýLQîRXWýWUDQVIHUýRI

DWPRVSKHULFýSROOXWDQWVýðýDOVRñýVHW
V\VWHPýERXQGDU\ýDVýëPD[

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

1R

)LJXUHý&ðë
%RXQGHGý7DUJHWýðý%LQDU\ý'HFLVLRQý7UHHýIRUý6HWWLQJý8Sý0RGHOý5HJLRQD

Dý&RGHVýUHIHUýWRýWKHýERXQGDU\ýW\SHVýUHIHUHQFHGýLQý7DEOHý&ðëï
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6WDWLRQDU\ý7DUJHW

$UHýWKHUHýZDWHUVKHGýRUýDLU
VKHGýERXQGDULHVýHQFRPSDVVLQJýWKH

VWDWLRQDU\ýWDUJHW"

8VHýVPDOOHUýRIýìDýRUýìEýIRUýLQWHUQDOýODQG
VXUIDFHýSDUFHOVýHQFRPSDVVLQJýWDUJHW

<HV

8VHýëDEýIRUýLQWHUQDOýDLU
SDUFHOõVôýDURXQGýWKHýWDUJHW

1R

$UHýWKHUHýZDWHUýERGLHV
LQýWKHýV\VWHP"

$UHýWKHUHýZDWHUýERGLHV
LQýWKHýV\VWHP"

8VHýìFýWRýHVWLPDWH
DUHDýDQGýORFDWLRQýRI
ZDWHUýERGLHVýLQ
UHODWLRQýWRýODQG
SDUFHOVýDQG
VRXUFHõVô

<HV

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

1R

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýVHWýE\ýìDý÷ýìE

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

*HQHUDOL]HýLQWHUQDO
DLUýSDUFHOVýRYHUýODQG
SDUFHOVýõìDý÷ýìEô
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

8VHýìGýWR
JHQHUDOL]HýWKHýODQG
XVHýDUHDVýZLWKLQ
WKHýERXQGDULHVýVHW

E\ýìDý÷ýìE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

,IýV\VWHPýLVýVPDOOHUýWKDQýëPD[ñýDGG
ERXQGDU\ýDLUýSDUFHOVýWRýDFFRXQWýIRUýLQî
RXWýWUDQVIHUýRIýDWPRVSKHULFýSROOXWDQWV
ðýDOVRñýVHWýV\VWHPýERXQGDU\ýDWýRXWHU

ERXQGDU\ýRIýìDý÷ýìE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

8VHýìFýWRýHVWLPDWHýDUHD
DQGýORFDWLRQýRIýZDWHU
ERGLHVýLQýUHODWLRQýWR
LQWHUQDOýDLUýSDUFHOVýDQG

VRXUFHõVô

<HV

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

1R

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýVHWýE\ýëDE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

*HQHUDOL]HýLQWHUQDO
ODQGýSDUFHOVýXQGHU
DLUýSDUFHOVýõëDEô
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýVHWýE\ýëDE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

,IýV\VWHPýLVýVPDOOHUýWKDQýëPD[ñýDGG
ERXQGDU\ýDLUýSDUFHOVýWRýDFFRXQWýIRUýLQî
RXWýWUDQVIHUýRIýDWPRVSKHULFýSROOXWDQWV
ðýDOVRñýVHWýV\VWHPýERXQGDU\ýDWýRXWHU

ERXQGDU\ýRIýëPD[
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

1R

)LJXUHý&ðê
6WDWLRQDU\ý7DUJHWýðý%LQDU\ý'HFLVLRQý7UHHýIRUý6HWWLQJý8Sý0RGHOý5HJLRQD

Dý&RGHVýUHIHUýWRýWKHýERXQGDU\ýW\SHVýUHIHUHQFHGýLQý7DEOHý&ðëï
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$IWHUýWKHýSDUFHOVýKDYHýEHHQýGHWHUPLQHGñýWKHýYROXPHýHOHPHQWVýDUHýVSHFLILHGïýý7KLVýVWHS
LQYROYHVýGHWHUPLQLQJýWKHýDSSURSULDWHýQXPEHUýRIýYROXPHýHOHPHQWVýDQGýVSHFLI\LQJýWKHýDSSURSULDWH
GHSWKýIRUýHDFKýRQHïýý:KHUHDVýSDUFHOVýRQO\ýUHSUHVHQWýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQýLQýWZRýGLPHQVLRQVñ
YROXPHýHOHPHQWVýDGGýWKHýFRPSRQHQWýRIýGHSWKñýWKXVýUHSUHVHQWLQJýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQýLQýWKUHH
GLPHQVLRQVïýý7KHýGHYHORSPHQWýRIýYROXPHýHOHPHQWVýUHSUHVHQWVýWKHýILQDOýVWHSýLQýVSHFLI\LQJýWKH
VSDWLDOýUHVROXWLRQýRIýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQï

,IýWKHýSDUFHOýUHSUHVHQWVýDýVXUIDFHýZDWHUýDUHDñýVXUIDFHýZDWHUýDQGýVHGLPHQWýYROXPHýHOHPHQWV
PD\ýQHHGýWRýEHýGHILQHGïýý7KHýDSSURSULDWHýGHSWKýRIýWKHýVXUIDFHýZDWHUýYROXPHýHOHPHQWýFDQýEH
GHWHUPLQHGñýIRUýH[DPSOHñýEDVHGýRQýWKHýDYHUDJHýGHSWKýRIýWKHýVXUIDFHýZDWHUýZLWKLQýWKDWýUHJLRQïýý$Q
XSSHUýDQGýORZHUýZDWHUýYROXPHýHOHPHQWýPD\ýEHýDSSURSULDWHýLIñýIRUýH[DPSOHñýWKHýZDWHUýERG\ýLVýYHU\
GHHSýRUýLIýGLIIHUHQWýW\SHVýRIýILVKýDQGýRWKHUýDTXDWLFýDQLPDOVýOLYHýDWýGLIIHUHQWýGHSWKVïýý7KHýOHYHOýRI
UHILQHPHQWýõLïHïñýQXPEHUýRIýYROXPHýHOHPHQWVýXVHGýWRýUHSUHVHQWôýIRUýDýVXUIDFHýZDWHUýERG\ýDOVR
GHSHQGVýRQýWKHýOHYHOýRIýGHWDLOýQHFHVVDU\ýWRýDQVZHUýWKHýPRGHOLQJýTXHVWLRQVï

,IýWKHýSDUFHOýUHSUHVHQWVýDýODQGýDUHDñýWKHýQXPEHUñýGHSWKñýDQGýW\SHýRIýVRLOýYROXPHýHOHPHQWV
ZLOOýQHHGýWRýEHýGHWHUPLQHGïýý)RUýLQVWDQFHñýLIýWKHýUHJLRQýLVýLQýWKHýIRUHVWñýWKHýVRLOýLVýXQOLNHO\ýWRýEH
WLOOHGýDQGýWKXVýWKHýQXPEHUýDQGýGHSWKýRIýVRLOýYROXPHýHOHPHQWVýZRXOGýEHýGHWHUPLQHGýEDVHGýRQýWKH
GHSWKýWKHýFKHPLFDOýLVýOLNHO\ýWRýSHQHWUDWHïýý7KHýQXPEHUýRIýPRGHOHGýVRLOýOD\HUVýGHSHQGVýRQýWKH
GHVLUHGýOHYHOýRIýGHWDLOýDQGýREMHFWLYHýRIýWKHýVFHQDULRñýEXWýW\SLFDOO\ýWKUHHýVRLOýOD\HUVýõUHSUHVHQWHGýDV
YROXPHýHOHPHQWVôýDUHýFRQVLGHUHGïýý)RUýDýJLYHQýODQGýSDUFHOñýWKHUHýLVýJHQHUDOO\ýDýWKLQýYROXPH
HOHPHQWýFRPSRVHGýSUHGRPLQDQWO\ýRIýVXUIDFHýVRLOñýUHIOHFWLQJýWKHýGHSWKýRIýVRLOýOLNHO\ýWRýEH
LQFLGHQWDOO\ýLQJHVWHGýE\ýZLOGOLIHïýý7KHýURRWý]RQHýVRLOýOD\HUñýUHSUHVHQWHGýE\ýDýVHSDUDWHýYROXPH
HOHPHQWñýZRXOGýW\SLFDOO\ýEHýLPPHGLDWHO\ýEHORZýWKHýVXUIDFHýVRLOýOD\HUýDQGýZRXOGýUHIOHFWýWKHýGHSWK
WRýZKLFKýSODQWýURRWVýDUHýOLNHO\ýWRýEHýLQýFRQWDFWýZLWKýWKHýPRGHOHGýFKHPLFDOõVôïýý7KHýYDGRVHý]RQH
ZRXOGýWKHQýH[WHQGýIURPýWKHýERWWRPýRIýWKHýURRWý]RQHýVRLOýOD\HUýWRýWKHýJURXQGýZDWHUýVXUIDFHïýý,IýWKH
FKHPLFDOýLVýOLNHO\ýWRýSHQHWUDWHýGHHSO\ýLQWRýWKHýVRLOñýDýYROXPHýHOHPHQWýFRPSRVHGýSUHGRPLQDQWO\ýRI
JURXQGýZDWHUýPD\ýDOVRýEHýLQFOXGHGï

,IýWKHýSDUFHOýUHSUHVHQWVýDLUñýWKHýQXPEHUýDQGýGHSWKýRIýDLUýYROXPHýHOHPHQWVýQHHGVýWRýEH
GHWHUPLQHGïýý7KHýERXQGDULHVýRIýDLUýSDUFHOVýGRýQRWýQHFHVVDULO\ýKDYHýWRýFRLQFLGHýZLWKýWKH
ERXQGDULHVýRIýWKHýVXUIDFHýZDWHUýDQGýVRLOýSDUFHOVñýDOWKRXJKýWRýOLPLWýWKHýFRPSXWHUýUHVRXUFHV
UHTXLUHGýIRUýDýVLPXODWLRQñýWKHýSDUFHOýERXQGDULHVýPD\ýEHýPDGHýLGHQWLFDOïýý7KHýQXPEHUýRIýYHUWLFDO
OD\HUVýõUHSUHVHQWHGýDVýYROXPHýHOHPHQWVôýPRGHOHGýIRUýHDFKýDLUýSDUFHOýLVýGHWHUPLQHGýEDVHGýRQýWKH
GHVLUHGýOHYHOýRIýGHWDLOýDQGýWKHýPRGHOLQJýREMHFWLYHïýý)RUýH[DPSOHñýLIýWKHýPRGHOHGýVRXUFHýKDVýDýKLJK
UHOHDVHýKHLJKWýDQGýRQO\ýRQHýYROXPHýHOHPHQWýLVýPRGHOHGñýWKHýUHVXOWVýDUHýOLNHO\ýWRýRYHUHVWLPDWHýWKH
GHSRVLWLRQýRIýWKHýFKHPLFDOýFORVHýWRýWKHýVRXUFHïýý,QýWKLVýFDVHñýLWýZRXOGýEHýDGYDQWDJHRXVýWRýPRGHO
PXOWLSOHýYROXPHýHOHPHQWVýUHSUHVHQWLQJýPXOWLSOHýYHUWLFDOýOD\HUVïýý,QýFRQWUDVWñýLWýPD\ýEHýDSSURSULDWH
WRýPRGHOýDýVRXUFHýZLWKýDýORZýUHOHDVHýKHLJKWýZLWKýRQHýYHUWLFDOýOD\HUï
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$ELRWLF

$ELRWLFýFRPSDUWPHQWVýDUHýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýSUHGRPLQDQWýDELRWLFýPHGLXPýLQýWKHýYROXPH
HOHPHQWýZLWKLQýZKLFKýWKH\ýDUHýFRQWDLQHGïýý$WýOHDVWýRQHýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýPXVWýEHýFRQWDLQHG
ZLWKLQýHDFKýYROXPHýHOHPHQWýDQGñýDOWKRXJKýQRWýW\SLFDOO\ýXWLOL]HGñýWKHýPRGHOýIUDPHZRUNýGRHV
VXSSRUWýPXOWLSOHýDELRWLFýFRPSDUWPHQWVýZLWKLQýDýYROXPHýHOHPHQWïýý,QýPRVWýFDVHVñýWKH
GHWHUPLQDWLRQýRIýDELRWLFýFRPSDUWPHQWVýLVýDQýLPSOLHGýVWHSýEHFDXVHýWKH\ýDUHýVLPSO\ýGHILQHGýE\ýWKH
SUHGRPLQDQWýDELRWLFýPHGLDýZLWKLQýWKHýYROXPHýHOHPHQWïýý)RUýH[DPSOHñýLIýDýJLYHQýYROXPHýHOHPHQW
LVýFRPSRVHGýSUHGRPLQDQWO\ýRIýVXUIDFHýVRLOñýDýVXUIDFHýVRLOýFRPSDUWPHQWýZRXOGýEHýLQFOXGHGýLQýWKH
YROXPHýHOHPHQWï

%LRWLF

7KHýWUDQVSRUWýRIýFKHPLFDOVýWRýELRWDýFRQVLVWVýRIýGLIIXVLYHýDQGýDGYHFWLYHýSURFHVVHVñýWKURXJK
WKHýODWWHUýWHUPýLVýUDUHO\ýXVHGýE\ýELRORJLVWVïýý&KHPLFDOVýGLIIXVHýLQWRýSODQWýOHDYHVýIURPýDLUâ
FKHPLFDOVýGHSRVLWýRQWRýSODQWýOHDYHVýZLWKýSDUWLFOHVýLQýDLUñýDQýDGYHFWLYHýSURFHVVïýý7KHýXSWDNHýRI
FKHPLFDOVýIURPýVRLOýRUýVRLOýZDWHUýE\ýSODQWýURRWVýRUýHDUWKZRUPVýLVýWUHDWHGýDVýGLIIXVLRQñýWKRXJK
ZDWHUýFDUULHVýWKHýFKHPLFDOýLQWRýWKHýSODQWýõDGYHFWLRQôïýý6LPLODUO\ñýFKHPLFDOVýDUHýDVVXPHGýWRýHQWHU
DOJDHñýPDFURSK\WHVýDQGýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýE\ýGLIIXVLRQïýý7KHýPDMRUýDGYHFWLYHýSURFHVVýLVýIRRG
LQWDNHýE\ýILVKñýELUGVýDQGýPDPPDOVï

7KHýRQO\ýWUDQVSRUWýSURFHVVýZLWKLQýELRWDýWKDWýLVýLQFOXGHGýLQý75,0ï)D7(ýLVýWUDQVSRUW
WKURXJKýWKHýSODQWýVWHPýLQý[\OHPýDQGýSKORHPýIOXLGVïýý7KHýGLVWULEXWLRQýRIýFKHPLFDOVýDPRQJýRUJDQV
LQýLQGLYLGXDOýZLOGOLIHýLVýQRWýDýIHDWXUHýRIý75,0ï)D7(ï

&ïè 5()(5(1&(6

%HQDULHñý0ï0ïýìäåíïýý8UEDQý$LUý3ROOXWLRQý0RGHOLQJïýý&DPEULGJHñý0$ãý0,7ý3UHVVï

%HQQHWWñý'ï+ïñý7ï(ïý0F.RQHñý0ïý0DWWKLHVñýDQGý:ï(ïý.DVWHQEHUJïýýìääåïýý*HQHUDOýIRUPXODWLRQýRI
FKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýIRUýVHPLYRODWLOHýFKHPLFDOVýLQýDýPXOWLPHGLDýHQYLURQPHQWïý
(QYLURQPHQWDOý6FLHQFHýDQGý7HFKQRORJ\ïýýêëãéíëêðéíêíï

&RZHQñý(ï&ïñý'ïý0DFND\ñý7ï&ï-ïý)HLKWHOñý'ïýYDQýGHý0HHQWñý$ïý'L*XDUGRñý-ïý'DYLHVýDQGý1ï
0DFND\ïýýìääèïýý7KHýPXOWLðPHGLDýIDWHýPRGHOãý$ýYLWDOýWRROýIRUýSUHGLFWLQJýWKHýIDWHýRIýFKHPLFDOVïý
3HQVDFRODñý)/ãýý6(7$&ý3UHVVï

(LFHPDQñý*ï$ïñý1ï6ïý8UTXKDUWñýDQGý*ï$ïý2ö&RQQRUïýýìääêïýý/RJLVWLFýDQGýHFRQRPLFýSULQFLSOHVýLQ
JDVýFKURPDWRJUDSK\ðPDVVýVSHFWURPHWU\ýXVHýIRUýSODQWýXSWDNHýLQYHVWLJDWLRQVïýý-RXUQDOýRI
(QYLURQPHQWDOý4XDOLW\ïýýëëãìçæðìæêï

*LIIRUGñý)ï$ïýDQGý6ï5ïý+DQQDïýýìäæêïýý0RGHOLQJý8UEDQý$LUý3ROOXWLRQïýý$WPRVSKHULF
(QYLURQPHQWïýæãìêìðìêçï
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0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêDïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,ãý([HFXWLYHýVXPPDU\ïýý/DERUDWRU\ï8&5/ð&5ðìììéèç3W,ïýý/LYHUPRUHñý&$ãýý/DZUHQFH
/LYHUPRUHý1DWLRQDOïý

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêEïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,,ãý7KHýG\QDPLFýPXOWLPHGLDýWUDQVSRUWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýPRGHOïýý8&5/ð&5ðìììéèç3W,,ïý
/LYHUPRUHñý&$ãýý/DZUHQFHý/LYHUPRUHý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ï

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêFïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,,,ãý7KHýPXOWLSOHðSDWKZD\ýH[SRVXUHýPRGHOïýý8&5/ð&5ðìììéèç3W,,,ïýý/LYHUPRUHñý&$ãý
/DZUHQFHý/LYHUPRUHý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ï



>7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï@


